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In the last decade, China’s economy maintains rapid growth and great fluctuation. 
With the deepening of reform, there have been various contradictions and problems, 
and the macroeconomic monetary policy faces a lot of pressure. Whether the central 
bank can resist external and internal shocks with monetary policy , and thus provide a 
good monetary environment for the economic operation is decided by the 
effectiveness of the monetary policy. In this paper, based on the monetary conditions 
index(MCIs),I attempt to study the effectiveness of monetary policy. Monetary 
conditions is one of the important reference on the macro economy. With the 
adjustment of economic structures and monetary policy, monetary conditions’ 
influence on China's economy is increasing. Traditional monetary conditions index 
covering interest rates and exchange rates, which is an important basis for the 
coordination of monetary policy and exchange rate policy. China has experienced a 
transformation of the exchange rate policy in recent years, using interest rates, reserve 
and other monetary policy to regulate the national economy frequently, so the 
monetary conditions index can convey a clear monetary policy signals to the public. 
Therefore, the study of monetary conditions index is of great significance for analysis 
of macroeconomic trends and monetary policy. 
    This paper analyzes the connotation of the effectiveness of monetary and reviews 
the monetary policy since 1993.Through the analysis of monetary policy transmission 
mechanism, I try to add a new variable in the traditional monetary conditions index 
and use generalized impulse response function method to determine the weights of the 
variables. Based on the collection and collation of data, using empirical methods to 
quantify the contribution rate of each variable on the degree of tightness of monetary 
policy, I estimate of the influence of monetary policy to price stability and economic 
growth and degree of lag. Based on these analyzes, we can conclude that: the 














situation for monetary authorities, and it will provide the basis for predicting China's 
macroeconomic trends and the development. In order to better play to the 
effectiveness of monetary policy, China should makes efforts to rationalize the 
transmission channels of monetary policy, and deepen the reform of financial markets. 
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1993 年至 1996 年，经济发展的速度加快，市场化程度也迅速提高，通货膨
胀的压力较大，中央银行实行了适度从紧的货币政策，于 1993 年和 1995 年分别
两次提高银行存贷款利率。经过宏观经济的调控，国内通货膨胀得到了抑制，物
价明显回落，为了促进国民经济发展，中央银行在 1996 年两次下调存贷款利率，
成功实现了经济的“软着陆”。       
1997 年到 2002 年这段时间，中国面临着内需不足和亚洲金融危机的双重压
力，央行实行的“稳健”的货币政策实质是通过多次降低存贷款利率和存款准备
金率来增加货币供应量。但这一时期依旧出现了货币供应量增长缓慢、经济增长















































































降 ]8[ 。基于此，自 20 世纪 90 年代以来，多个国家的中央银行已运用估算的货币
状况指数作为政策立场指示器，甚至是货币政策的操作目标。如加拿大银行、新
西兰储备银行，明确把货币状况指数作为货币政策操作目标，瑞典与挪威的中央










政策操作目标 ]9[ 。 
Dennis(1997)的研究表明，新西兰的宏观经济走势与货币状况指数变化趋势
相吻合 ]10[ 。Batini 和 Turnbull(2002)考虑到经济变量的时滞，运用多方程估计，

















]12[ ；Kesriyeli 和 Kocaker(1999)构建了土耳其的货币状况指数，发现土耳其的
货币状况指数上升却伴随着较高的经济增长率和通货膨胀率；但他们认为其原因
并非是货币状况指数不能正确反映货币环境的“松紧”，而在于其他因素影响了
货币政策的效果 ]13[ 。 
也有研究表明MCIs作为货币政策操作目标的效用并不明显。Stefan Gerlach
和 Frank Smets(2000)提到:根据澳大利亚的经验，以通货膨胀为目标，使用 MCIs
作为操作目标并没有起到预期的效果，MCIs 只能作为参考目标 ]14[ 。 
Hataiseree(1998)对此作了更为深入的分析，并 终得出结论:在以通货膨
胀为目标的货币政策框架下，MCIs 可以被用作操作目标；在以货币供应量为目
标的框架下，MCIs 可以被用作指示器，在中央银行制定货币政策时作为参考 ]15[ 。
在此研究的基础上，又有经济学家(Ball，1999)建议:在开放经济的条件下，一
国基于 MCIs 制定货币政策，用 MCIs 校正通货膨胀率与目标通货膨胀率、经济增
长率与潜在经济增长率之间的偏离 ]16[ 。 
 Gerlach 和 Smets(2000)估算了澳大利亚、加拿大和新西兰等国中央银行对
汇率变动的反应，结果反映了 MCIs 的运用效果在各个国家的不同，变量的权重
在各个国家也有较大的差异，因此不应片面强调汇率或利率单个变量的作用，变
量发挥的综合效果取决于各国经济结构的特点 ]14[ 。 
还有学者对模型的内在缺陷进行了研究。Siklos 和 Pierrel(2000)指出模型
中很难反映出汇率和利率对于总需求和通货膨胀影响的时滞往往不一致的问题
]17[ 。Batini 和 Nicoletta(2002)也认为，模型中不同变量对通货膨胀的影响速
度是不同的，并且变量的权重通常需要经过经验预测，而不能通过直接观察得出，
此外，从波动识别的角度讲，不同波动的冲击会对汇率进而对货币政策产生不同
的影响，这使得 MCIs 对汇率波动来源的鉴别更加复杂 ]11[ 。 
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